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FALLIMENTI
Sìalla revoca
delle rimesse

Lerimesse sulconto
correntedell’imprenditore
successivamentefallito
sonolegittimamente
revocabiliquandoilconto
stessorisulti scoperto
secondoilcriteriodel
"saldodisponibile",da
determinarsi inragione
delleepochedieffettiva
esecuzionedi incassi ed
erogazionidapartedella
banca.Pertanto, in
presenzadioperazioni di
scontodi titolicambiaricon
accreditodelnettoricavo
sulcontocorrente, tale
saldova determinato
considerandoche ilcliente
acquista l’immediata
disponibilitàdeldenaro,
accreditatosulconto
correntea frontedella
cessionedelcredito verso
terzi, eche l’eventuale
mancatobuon finedel
titoloopera come
condizionerisolutivadel
contratto.(Cassazione,
sezioneI civile, sentenzan.
15605del9 luglio2014)

TRASFERIMENTO
Sedeall’estero,
l’impresacontinua
Il trasferimento della sede
sociale all’estero, a
prescindere dal suo
carattere fittizio (che
rileva solo ai fini della
persistenza della
giurisdizione italiana), non
comporta l’estinzione
dell’ente e quindi – sempre
che l’ordinamento dello
stato ricevente non ponga
regole diverse – non fa
venir meno la continuità
giuridica della società
trasferita. (Cassazione,
sezioneICivile, sentenza
15596del9 luglio2014)
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COM’ERA

COM’È DOPO IL DECRETO CRESCITA

LE VOCI IN GIOCO (Fonte: Borsa Italiana)

Valenza ampia. Strumenti legati alla performanceDecreto crescita. Studio del Notariato: la delibera della società deve indicare in modo specifico la finalità

Bond, in chiaro l’obiettivo-Borsa
Lenonquotatehannoora accesso almercatoobbligazionario

Come cambiano le regole

In breve

Angelo Busani
Nuove e più agevoli stru-

mentazioni per il finanzia-
mento delle imprese: con que-
ste poche parole può essere
riassunta la "filosofia" che ha
guidato il legislatore nel rifor-
mare (con il Dl 83/2012, il"de-
creto crescita", convertito in
legge 134/2012) la disciplina
delle emissioni obbligaziona-
rie da parte delle società non
quotate, affinché anch’esse,
mediante l’emissione di
bond, possano diventare pro-
tagoniste del mercato mone-
tario, dal quale in precedenza
erano praticamente escluse,
essere così beneficiarie di ca-
pitali destinati a investimen-
to di lungo termine.

La situazione di partenza
Per comprendere la novità in-
trodotta dal decreto crescita
occorre anzitutto rammenta-
re che, in base all’articolo
2412, comma 1, del Codice civi-
le, la Spa può, di regola, emet-
tere obbligazioni peruna som-
ma «complessivamente non
eccedente il doppio del capi-
tale sociale, della riserva lega-
le e delle riserve disponibili ri-
sultanti dall’ultimo bilancio
approvato».

Prima del Dl crescita, que-
sto limite quantitativo
all’emissione di obbligazioni
contenuto nella norma appe-
na riportata, era disapplicabi-
le, ma solamente qualora
l’emissione di obbligazioni
fosse «effettuata da società
con azioni quotate in mercati
regolamentati, limitatamente
alle obbligazioni destinate a
essere quotate negli stessi o
in altri mercati regolamenta-
ti» (articolo 2412, comma 5).
In altri termini, la Spa poteva
emettere obbligazioni per un
importo eccedente il doppio
del suo patrimonio netto al
congiunto ricorrere di due
presupposti:
7 l’emissione di obbligazioni
fosse effettuata da società con
azioni quotate in mercati rego-
lamentati;
7 si trattassediobbligazionide-
stinate a essere quotate in mer-

cati regolamentati.
È chiaro che, con queste li-

mitazioni, una Spa medio pic-
cola di fatto non poteva avere
accesso al mercato dei prestiti
obbligazionari se non rivol-
gendosi, in pratica, ai propri
soci e comunque per importi
assai limitati.

L’intervento legislativo
Di questa situazione ha dun-
que preso atto il legislatore,
chehavoluto imprimereaque-
sta materia una vigorosa svol-
ta: ilDlcrescitaha infattimodi-
ficato il comma 5 dell’articolo
2412, prevedendo che il limite
all’emissionedelleobbligazio-
ni, pari al doppio del patrimo-
nio netto, non si applichi «alle
emissioni di obbligazioni de-
stinatea esserequotate inmer-
cati regolamentati o in sistemi
multilaterali di negoziazione

ovvero di obbligazioni che
dannoil dirittodiacquisireov-
vero di sottoscrivere azioni».

Anzitutto,quindi,èscompar-
soilriferimentoalfattocheilsu-
peramento del limite del dop-
pio del patrimonio netto fosse
riservatoallesolesocietàquota-
te. Oggi, il limite può essere su-
perato anche dalle emissioni di
bond effettuate dalle società
non quotate, a condizione che
sitrattidiobbligazioni"destina-
te"aesserequotate:
7 in un mercato regolamentato
(l’unico mercato obbligaziona-
rio regolamentato italiano è il
Mot,gestitodaBorsa Italiana);
7 neisistemimultilateralidine-
goziazione (detti anche Mtf,
acronimo di multilateral tra-
ding facilities); questi ultimi so-
no circuiti di negoziazione, ge-
stiti da soggetti privati che per-
mettono l’acquisto e la vendita
di strumenti finanziari già quo-

tati presso una o più borse na-
zionali (in Italia per la negozia-
zionedelleobbligazionicisiav-
valedelsistemaExtraMotoppu-
re di ExtraMot Pro, quest’ulti-
moperòriservatoaisoliinvesti-
toriprofessionali).

In altri termini, il legislato-
re ha preso atto che era pena-
lizzante condizionare la liber-
tà di emissione di obbligazio-
ni al duplice requisito che si
trattasse di società quotate e
di obbligazioni destinate alla
quotazione, ritenendo suffi-
ciente il "controllo" che il
mercato opera sui prestiti ob-
bligazionari per il fatto di es-
sere quotati, senza che più oc-
corra anche la quotazione
dell’emittente.

Il Consiglio nazionale
Al riguardo, in uno Studio del
Consiglionazionaledelnotaria-
to pubblicato ieri (studio n.
143-2014/I),èstatochiaritoche:
7 la «destinazione» alla quo-
tazionedevecostituireunele-
mento chiaro ed essenziale
del prestito obbligazionario
già al momento della delibera
di emissione (eventualmente
ponendo la quotazione come
condizione per l’emissione
delle obbligazioni);
7 se poi la quotazione non ab-
bia luogo (ovvero le obbliga-
zioni siano oggetto di deli-
sting dopo esser state quota-
te), si deve ricorrere all’appli-
cazione analogica dell’artico-
lo 2413, comma 2 del Codice ci-
vile, per il quale «non posso-
no distribuirsi utili sinché
l’ammontare del capitale so-
ciale, della riserva legale e del-
le riserve disponibili non
eguagli la metà dell’ammonta-
re delle obbligazioni in circo-
lazione».

Ancora, secondo il Notaria-
to, sul punto del significato
da attribuire all’espressione
«mercati regolamentati» e
«sistemi multilaterali di ne-
goziazione», e se cioè ci si
possa riferire anche a merca-
ti diversi da quelli comunita-
ri, occorre sposare la soluzio-
ne restrittiva.
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LaSpa poteva emettere obbligazioni per un importo eccedente il
doppio del suo patrimonio netto al congiunto ricorrere di due
presupposti:
el'emissione di obbligazioni fosse effettuata da società con

azioni quotate in mercati regolamentati;
rsi trattasse di obbligazioni destinate ad essere quotate in

mercati regolamentati.

01 | MERCATO REGOLAMENTATO
È un mercato mobiliare che possiede i seguenti requisiti:
e regolarità di funzionamento: gli scambi hanno luogo secondo

modalità predefinite, sia per quanto riguarda i meccanismi di
fissazionedel prezzo, sia per quanto riguarda il pagamento
e/o il trasferimento del bene oggetto dello scambio;

rapprovazione da parte dell'autoritàdi vigilanza delle regole
relativealle condizioni di accesso e alle modalità di
funzionamento;

t rispetta gli obblighi di trasparenza.
L’esercizio di un mercato regolamentato è autorizzato dalla
Consob quando il mercato rispetta i requisiti sopra citati, il
regolamento del mercato è conforme alla disciplina comunitaria
ed è idoneo ad assicurare la trasparenza del mercato, l'ordinato
svolgimento delle negoziazioni e la tutela degli investitori.

02 | SISTEMA MULTILATERALE DI NEGOZIAZIONE
Le Multilateral Trading Facilities sono circuiti di negoziazione,
gestiti da soggetti privati che permettono l'acquisto e la vendita,
mediante l'incontro di interessi di negoziazione provenienti da
una pluralità di soggetti, in base aregole non discrezionali, di
strumenti finanziari già quotati presso una o più borse nazionali.
Le MTFs trattano titoli già quotati presso altri mercati.

03 | REVERSE CONVERTIBILE
È un titolo obbligazionario atipico che conferisce al portatore il
diritto di ricevere una remunerazione elevata in cambio
dell'opzione riconosciuta all'emittente di rimborsare a scadenza
il valore nominale oppure un quantitativo di azioni il cui valore è
inferiore al capitale investito.

Il"decretocrescita"libera-
lizzal’emissionediobbligazio-
nidapartedellePmianchesot-
to un altro profilo, rispetto al-
l’emissionedibondper laquo-
tazione. Ilnuovo comma5del-
l’articolo2412delCodicecivile
sancisce infatti che il limite
all’emissione di obbligazioni,
pari al doppio del patrimonio
netto, possa essere superato
nelcasodiemissione«diobbli-
gazioni che danno il diritto di
acquisire ovvero di sottoscri-
vereazioni»,cioèdell’emissio-
ne, da parte di qualsiasi Spa, di
titoli obbligazionari converti-
bili inazioni.

La deroga dettata per le ob-
bligazioni convertibili si ca-
ratterizza,oltrecheperfavori-
re il finaziamento della socie-
tà, anche in funzione di dare al
titolare di capitale di credito
unincentivoall’accessoalcapi-
taledi rischio.

Il Codice civile
La formulazione generica del-
l’articolo 2412 consente di rife-
rire l’esenzione (rispetto al li-
miterappresentato dal doppio
del patrimonio netto) sia alle
obbligazionichedannoildirit-
todiacquisire(ovverodisotto-
scrivere)azionidellastessaso-
cietà che emette il bond, sia a
quellechedannoildirittodiac-
quisire azioni di altra società;
si trattapertanto:
7 delcosiddetto"procedimen-
to diretto" di conversione con
modifica del capitalesociale, e
cioèdeiprestitiobbligazionari
chedannoildirittodiconverti-
re il credito dell’obbligazioni-
sta al rimborso del capitale
con azioni di nuova emissione
dellastessa società emittente;
7 delcosiddetto"procedimen-
to indiretto" di conversione
con modifica del capitale so-
ciale, e cioè dei prestiti obbli-
gazionari che danno il diritto
di convertire il credito
dell’obbligazionista al rim-
borso del capitale con azioni
già emesse e detenute in por-
tafoglio dall’emittente;
7 delcosiddetto"procedimen-

to indiretto" di conversione,
con o senza modifica del capi-
tale sociale, e cioè dei prestiti
obbligazionari che dannoil di-
ritto di convertire il credito
dell’obbligazionista al rimbor-
so del capitale con azioni di
nuova emissione (o già emes-
se)disocietàdiversadall’emit-
tente, che sono però nella di-
sponibilità della società emit-
tentemedesima.

Il convertendo
Resta, infine, da chiedersi se
tuttoquantoprecedesiariferi-
bileancheall’emissioneinger-
gofinanziario nota come "pre-
stito convertendo" o, con lin-
guaggio anglosassone, come
reverse convertible, e cioè alle
operazioni caratterizzate dal
fatto che la conversione delle
obbligazioni in azioni: a) è
frutto dell’esercizio di un’op-
zione da parte della società
emittente (e non già del sog-
gettotitolare deibond), ovve-
ro:b) avviene invia automati-
ca alla scadenza del prestito
per effetto del superamento
di parametri o indici di riferi-
mento predeterminati nel re-
golamento dei titoli.

Secondo lo Studio del Con-
siglio nazionale del notariato
n. 143-2014/I,datochel’eserci-
zio della facoltà, da parte
dell’emittente, di convertire il
prestito in azioni, avviene ve-
rosimilmente tenendo conto
anche dell’andamento econo-
mico della società emittente,
non vi dovrebbe essere ragio-
ne per ritenere l’emissione
deireverseconvertiblesottrat-
ta al limite del doppio del pa-
trimonio netto, in quanto, ai
sensi dell’articolo 2411, com-
ma 3, del Codice civile, tutto il
disposto dell’articolo 2412, e
quindipure ilsuoquinto com-
ma,siapplicaanche«aglistru-
menti finanziari, comunque
denominati, che condiziona-
noitempiel’entitàdelrimbor-
so del capitale all’andamento
economico della società».

A. Bu.
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LaSpapuòemettereobbligazioniperunimportoeccedenteildoppiodel
suopatrimonionettoalricorrerediunodeiseguentiduepresupposti:
esitrattidiunaemissionediobbligazionidestinateadesserequotatein

mercatiregolamentatioinsistemimultilateralidinegoziazione;
rsitrattidell'emissionediobbligazionichedannoildirittodiacquisire

ovverodisottoscrivereazioni.

L’ALTRA «MASSIMA»
Se la quotazionenon c’è,
vietatodistribuire utili
fino a che capitale più riserve
non eguaglino lametà
delle obbligazioni in circolo

«Convertendo» fuori
dal limitedeldoppio
delpatrimonionetto


